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Riserve ex lege Riserve da valutazione Utili/(Perdite) Totale patrimonio

292193 Altre riserve diverse

di strumenti finanziari

accumulati

Utile dell’esercizio

netto

2.215.444.500 61.135.891 44.965.456 2.996.341.697 1.503.402.356 15.121.360.694
- 3.186.192 3145157 6.331.349
2.215.444.500 61.135.891 44.965.456 2.999.527.889 1.506.547.513 15.127.692.043
- 3.145.157 (3.145.157)
4628.019 - 4.628.019
- (309.320.981) (1.484.740.704) (1.794.061.685)
- - 18.661.652 (18.661.652)
2519 2.519
R 7.847 449297
- - (940.335.779) (940.335.779)
- 15.909.197 15.909.197
3.460.457.373 3.460.457.373
2.215.444.500 65.766.429 60.874.653 2.712.013.717 2.520.121.594 23.721.740.984
2.215.444.500 65.766.429 60.874.653 2.712.013.717 2.520.121.594 23.721.740.984
3.649 1.151.364 1.155.013
2.315.892 2.315.892
- - (1.410.503.669) (1.410.503.669)
R - (428.585.921) -
- - 681.032.003 (681.032.003) -
- - - (940.335.780) {940.335.780)
- 24.689.488 24.689.488
- - - - 3.116.516.050 3.116.516.050
2.215.444.500 3.394.197.084 2.176.180.271 24.515.577.978

68.085.970

85.564.141
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Rendiconto finanziario
Euro Note 2010 2009

di cui con parti di cui con parti

correlate correlate

Utile deli’esercizio 3.116.516.050 3.460.457.373
Rettifiche per:
Ammortaménti di attivitd materiali e immateriali 7..c_} 7.436.823 8667~684 o
Effetti adeguamento cambi attivita e passivita in-’-\}a;l;xta - 40.328.910 85.737.977 2.049
Accantonamenti ai fond ” 32.385.253 11.574.826
Dividendi da societa controllate, collegate e altre imprese 8 (3.368.826.383) (3.368.826.383) (4.481.781.473) (4.481.781.473)
(Proventi)/Oneri finanziari netti N 1.076.803.498 586.050.521 1.179.621.657 (1.184.146.768)
Imposte sul reddito o 10 (243.354.319) (296.624.220)
(kP;L;;/aIeme)/Mmusvalemze e altri elementi non monetari (824.965.643) 2435144
Cash flow da attivita ope'rhativa prima delle variazioni
del capitale circolante netto (163.675.811) (29.911.032)
Incremento/(Decremento) fondi (42.200.977) (47.264.083)
(Incremento)/Decremento di crediti commerciali 17 (25.552.273) (26.361.688) (32.066.140)
(Incremento)/Decremento di attivita/passivita finanziarie 7 o .
e non 2.099.214.663 428.858.018 2.290.272.721  2.764.412.995
Incremento/{Decremento) di debiti corVnrY;ercia\iﬂ 30 29.243.578 34.420.722 (7.199.820) 1.802.182
!Vr;teresm attivi e altri proventi finanziari incassati 1.216.174.557 760.081 [)43 924.026.285 343625 3777777
Interessi passivi e altri oneri finanziari pagati (2.086.667.709) (533.418.329) (2.558.048.379) (1.413.802.340)
Dividendi incassati da societa control!at'eg,';(;\ie;géier,wm ‘
altre imprese 8 3.368.826.383  3.368.826.383 4481781473  4.481.781.473
Imposte pagate (consolidato fiscale) (1.311.573.427) (1.183.726.209)
Cash flow da attivits operativa (a) _ 3.083.788.984 3.737.864.816
Investimenti in attivita materiali e immateriali 11-12 (7.009.271) (4.309.970) (8.510.233) (7.5'97.654)
Disinvestimenti in attivita materiali e immateriali 11-12 186.266 2.528.585 2.528585
Investimenti in partecipazioni 14 (16.527.000) (16.527.000) (3.050.000) (3.050.000)
Cessioni di partecipazioni 14 2.434.339.625 18.737.650 19.737.650
Cash flow da attivita di investimento/disinvestimento (b) 2.410.989.620 10.706.002
;iﬁ;;zwamenti alungo termine assunti nel perioao 24 2.927.352.590 51 14:265.390
Finanziamenti a lungo termine rimborsati nel periodo 24 (10.619.951.166) (8.234.325.695) (13.816.421.643)
Variazione netta dei debiti/{crediti) flnanziari a lungo 19,237,477" 77”242.777.772 (438.928.327) (190.774.851)
Variazione netta dei debiti/{crediti) fmanszri; g;éve 5.651.262.281 5.614.305.193 516.758.591 7:328827.864
Dividendi e acconti sui dividendi pagati 23 (2.350.839.449) (2.734.397 464)
Aumento di capitale e riserve 23 B 7.991.127.065
Cash flow da attivita di finanziamento (c) (4.372.938.267) (3.367.596.388)
i;cremento/(Decremento) disponibilita liquide
e mezzi equivalenti (a+b+c) 1.121.840.337 380.974.430
5|sponibilité liquide e mezzi equivalenti all'inizio
dell'esercizio 20 995.153.009 614.178.579
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti
alla fine dell’esercizio 20 2.116.993.346 995.153.009
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Note di commento

1

Forma e contenuto del bilancio

Enel SpA che opera nel settore dell'energia elettrica e del
gas, ha la forma giuridica di societa per azioni e ha sede in
Roma, viale Regina Margherita 137.

Enel SpA, in qualita di Capogruppo, ha predisposto il Bi-
lancio consolidato del Gruppo Enel al 31 dicembre 2010,
presentato in apposito e separato fascicolo.

Gli Amministratori in data 14 marzo 2011 hanno autoriz-
zato la pubblicazione del presente Bilancio di esercizio al
31 dicembre 2010.

Il presente Bilancio & assoggettato a revisione contabile da
parte di KPMG SpA.

Conformita agli IFRS/IAS

ll presente Bilancio relativo al periodo chiuso al 31 di-
cembre 2010 rappresenta il bilancio separato della Capo-
gruppo Enel SpA ed & stato predisposto in conformita ai
principi contabili internazionali (International Accounting
Standards - IAS e International Financial Reporting Stan-
dards - IFRS) emanati dall'international Accounting Stan-
dards Board (IASB), e alle interpretazioni emesse dall'in-
ternational Financial Reporting Interpretations Committee
(IFRIC) e dallo Standing Interpretations Committee (SIC),
riconosciuti nell’'Unione Europea ai sensi del regolamento
(CE) n. 160672002 e in vigore alla chiusura dell'esercizio
(I'insieme di tutti i principi e interpretazioni di riferimento
sopraindicati sono di sequito definiti "IFRS-EU"), nonché ai
provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del decre-
to legislativo n. 38 del 28 febbraio 2005.

Base di presentazione

Il Bilancio di esercizio & costituito dal Conto economico,
dal Prospetto dell’'utile complessivo rilevato nell’esercizio,
dallo Stato patrimoniale, dal Prospetto delle variazioni del
patrimonio netto, dal Rendiconto finanziario e dalle relati-
ve Note di commento.

Nello Stato patrimoniale la classificazione delle attivita
e passivita & effettuata secondo il criterio “corrente/non
corrente” con specifica separazione delle attivita e passi-
vita possedute per la vendita, qualora presenti. Le attivita
correnti, che includono disponibilita liquide e mezzi equi-
valenti, sono quelle destinate a essere realizzate, cedute o
consumate nel normale ciclo operativo della Societa o nei
dodici mesi successivi alla chiusura dell’esercizio; le passi-
vita correnti sono quelle per le quali e prevista I'estinzione
nel normale ciclo operativo della Societa o nei dodici mesi
successivi alla chiusura dell’esercizio.

Il Conto economico € classificato in base alla natura dei
costi, mentre il Rendiconto finanziario & presentato utiliz-
zando il metodo indiretto.

La valuta utilizzata per la presentazione degli schemi di
bilancio € I'euro (valuta funzionale della Societa) e i valori
riportati nelle note di commento sono espressi in milioni
di euro, salvo quando diversamente indicato.

Il bilancio & redatto nella prospettiva della continuazione
dell’attivita applicando il metodo del costo storico con
l'eccezione delle voci di bilancio che secondo gli IFRS-EU
sona rilevate al fair value, come indicato nei criteri di valu-

tazione delle singole voci.

Gli schemi del Conto economico, dello Stato patrimoniale
e del Rendiconto finanziario evidenziano le transazioni con
parti correlate per la cui definizione si rimanda al successi-

vo paragrafo “Principi contabili e criteri di valutazione”.

Senato della Repubblica



Camera dei Deputati —

564 —

XVI LEGISLATURA —

DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI —

DOCUMENTI

Uso di stime

La redazione del bilancio, in applicazione degli IFRS-EU,
richiede |'effettuazione di stime e assunzioni che hanno
effetto sui valori delle attivita e delle passivita di bilancio
e sull'informativa relativa, nonché sulle attivita e passivi-
ta potenziali alla data di riferimento. Le stime e le relative
ipotesi si basano sulle esperienze pregresse e su altri fatto-
ri considerati ragionevoli nella fattispecie e vengono adot-
tate quando il valore contabile delle attivita e delle passi-
vita non é facilmente desumibile da altre fonti. | risultati
che si consuntiveranno potrebbero ditferire da tali stime.
Le stime e le assunzioni sono riviste periodicamente e gli
effetti di ogni variazione sono riflessi a Conto economico.
Si ritiene che alcuni principi contabili siano particolarmen-
te significativi ai fini della comprensione del bilancio; a tal
fine, di seguito, sonc indicate le principali voci di bilancio
interessate dall'uso delle predette stime contabili, non-
ché le principali assunzioni utilizzate dal management nel
processo di valutazione delle predette voci di bilancio, nel
rispetto dei sopra richiamati principi contabili internazio-
nali. La criticita insita in tali stime & determinata, infatti, dal
ricorso ad assunzioni /0 a giudizi professionali relativi a
tematiche per loro natura incerte.

Le modifiche delle condizioni alla base delle assunzioni e
dei giudizi adottati potrebbero determinare un impatto

sui risultati successivi.

Pensioni e altre prestazioni post-pensionamento
Una parte dei dipendenti della societa beneficia di piani
pensionistici che offrono prestazioni previdenziali basate
sulla storia retributiva e sui rispettivi anni di servizio.
Alcuni dipendenti beneficiano, incltre, della copertura di altri
piani di benefici post-pensionamento.

I calcoli delle spese e delle passivita associate a tali piani
sono basati su stime effettuate dai nostri consulenti attua-
riali, che utilizzano una combinazione di fattori statistico-
attuariali, tra cui dati statistici relativi agli anni passati e
previsioni dei costi futuri.

Sono inoltre considerati come componenti di stima gli in-
dici di mortalita e di recesso, le ipotesi relative all’evolu-
zione futura dei tassi di sconto, dei tassi di crescita delle
retribuzioni, nonché I'analisi dell'andamento tendenziale
dei costi dell'assistenza sanitaria.

Tali stime potranno differire sostanzialmente dai risultati ef-
fettivi, per effetto dell’evoluzione delle condizioni economi-

che e di mercato, di incrementi/riduzioni dei tassi di recesso

e della durata di vita dei partecipanti, oltre che di variazioni
dei costi effettivi dell'assistenza sanitaria.

Tali differenze potranno avere un impatto significativo
sulla quantificazione della spesa previdenziale e degli altri
oneri a questa collegati.

Recuperabilita di attivita non correnti

Il valore contabile delle attivita non correnti e delle atti-
vita destinate alla dismissione viene sottoposto a verifica
periodica e ogni qualvolta le circostanze o gli eventi ne ri-
chiedano una pil frequente verifica.

Qualora si ritenga che il valore contabile di un gruppo di
attivita immobilizzate abbia subito una perdita di valore,
lo stesso e svalutato fino a concorrenza del relativo valore
recuperabile, stimato con riferimento al suo utilizzo e ces-
sione futura, a seconda di quanto stabilito nei pil recenti
piani aziendali.

Siritiene che le stime di tali valori recuperabili siano ragio-
nevoli; tuttavia, possibili variaziani dei fattori di stima su
cui si basa il calcolo dei predetti valori recuperabili potreb-
bero produrre valutazioni diverse. L'analisi di ciascuno dei
gruppi di attivita immobilizzate € unica e richiede alla di-
rezione aziendale 'uso di stime e ipotesi considerate pru-

denti e ragionevoli in relazione alle specifiche circostanze.

Recupero futuro di imposte anticipate

I bilancio comprende attivita per imposte anticipate, con-
nesse alla rilevazione di perdite fiscali utilizzabili in esercizi
successivie a componenti di reddito a deducibilita tributa-
ria differita, per un importo il cui recupero negli esercizi fu-
turi e ritenuto dagli Amministratori altamente probabile.
La recuperabilita delle suddette imposte anticipate é
subordinata al conseguimento di utili imponibili futuri
per
predette perdite fiscali e per I'utilizzo dei benefici delle al-

sufficientemente  capienti I'assorbimento  delle
tre attivita fiscali differite. ,
La valutazione della predetta recuperabilita tiene conto
della stima dei redditi imponibili futuri e si basa su piani-
ficazioni fiscali prudenti; tuttavia, nel momento in cui si
dovesse constatare che Enel SpA non sia in grado di recu-
perare negli esercizi futuri la totalita o una parte delle pre-
dette imposte anticipate rilevate, la conseguente rettifica
verra imputata al Conto economico dell’esercizio in cui si
verifica tale circostanza.
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Principi contabili e criteri
di valutazione

Conversione delle poste in valuta

Le transazioni in valuta diversa dalla valuta funzionale
sono rilevate al tasso di cambio in essere alla data dell’o-
perazione. Le attivita e le passivita monetarie denominate
in valuta diversa dalla valuta funzionale sono successiva-
mente adeguate al tasso di cambio in essere alla data di
chiusura dell’” esercizio di riferimento. Le differenze cam-
bio eventualmente emergenti sono riflesse nel Conto eco-
nomico.

Le attivitd e passivitad non monetarie denominate in valu-
ta e iscritte al costo storico sono convertite utilizzando il
tasso di cambio in vigore alla data di iniziale rilevazione
dell’'operazione. Le attivita e passivita non monetarie de-
nominate in valuta ¢ iscritte al fafir value sono convertite
utilizzando il tasso di cambio alla data di determinazione

di tale valore.

Parti correlate

Per parti correlate si intendono quelle societa che condi-
vidono con Enel SpA il medesimo soggetto controllante e
le societa che direttamente o indirettamente, attraverso
uno o piu intermediari, controllano, sono cantrollate, op-
pure sono soggette a controllo congiunto da parte di Enel
SpA e nelle quali la medesima detiene una partecipazione
tale da poter esercitare un'influenza notevole. Nella defi-
nizione di parti correlate rientrano i fondi pensione FOPEN
e Fondenel, i Sindaci di Enel SpA, i dirigenti con respon-
sabilita strategiche, e i loro stretti familiari, di Enel SpA e
delle societa da questa direttamente e/o indirettamente
controllate, soggette a controllo congiunto e nelle quali
Enel SpA esercita un’influenza notevole. | dirigenti con re-
sponsabilita strategiche sono coloro che hanno il potere e
la responsabilita, diretta o indiretta, della pianificazione,
della direzione, del controllo delle attivita della Societa e

comprendono i relativi Amministratori.

Partecipazioni in societa controllate,
collegate e a controllo congiunto

Per societa controllate si intendono tutte le societa su cui
Enel SpA ha il potere di determinare, direttamente o indi-
rettamente, le politiche finanziarie e operative al fine di
ottenere i benefici derivanti dalle loro attivita. Per parteci-
pazioni in imprese collegate si intendono quelle nelle qua-
li si ha un‘influenza notevole. Nel valutare I'esistenza del
controllo e dell'influenza notevole si prendono in consi-
derazione anche i diritti di voto potenziali effettivamente
esercitabili o convertibili.

Per societa a controllo congiunto (joint venture) si intendo-
no tutte le societa nelle quali Enel SpA esercita il controllo
sull’attivita economica congiuntamente con altre entita.
Le partecipazioni in societa controllate, collegate e a con-
trollo congiunto sono valutate al costo di acquisto. Il costo
é rettificato per eventuali perdite durevoli di valore; que-
ste sono successivamente ripristinate, qualora vengano
meno i presupposti che le hanno determinate; il ripristino
di valore non puo eccedere il costo originario.

Nel caso in cui la perdita di pertinenza della Societa ec-
ceda il valore contabile della partecipazione e la parteci-
pante sia impegnata ad adempiere a obbligazioni legali o
implicite dell'impresa partecipata o comunque a coprirne
le perdite, I'eventuale eccedenza rispetto al valore conta-
bile e rilevata in un apposito fondo del passivo nell’ambito

dei fondi rischi e oneri.

Attivita materiali

Le attivita materiali, riferite principalmente alle migliorie
su beni di terzi, sono rilevate al costo storico, comprensi-
vo dei costi accessori direttamente imputabili e necessari
alla messa in funzione del bene per 'uso per cui & stato
acquistato. Gli oneri finanziari connessi all'acquisto del-
le attivita materiali vengono rilevati a Conto economico
nell'esercizio di competenza, salvo siano direttamente
attribuibili all’acquisizione di un bene che ne giustifica la
capitalizzazione (c.d. “gualifying asset”).

| costi sostenuti successivamente all’acquisto sono rilevati
come un aumento del valore contabile dell’'elemento a cui
si riferiscono, qualora sia probabile che i futuri benefici de-
rivanti dal costo sostenuto per la sostituzione di una par-
te di un elemento delle attivita materiali affluiranno alla
Societa e il costo dell’elemento possa essere determinato
attendibilmente. Tutti gli altri costi sono rilevati nel Conto
economico nell’esercizio in cui sono sostenuti.
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| costi di sostituzione di un intero cespite o di parte di esso
sono rilevati come incremento del valore del bene cui fan-
no riferimento e sono ammortizzati lungo la loro vita utile;
il valore netto contabile dell'unita sostituita € imputatc a
Conto economico rilevando |'eventuale plus/minusvalenza.
Le attivita materiali sono esposte al netto dei relativi am-
-mortamenti accumulati e di eventuali perdite di valore,
determinate secondo le modalita descritte nel seguito.
L'ammortamento & calcolato in quote costanti in base alla
vita utile stimata del bene, che é riesaminata con perio-
dicita annuale; eventuali cambiamenti sono riflessi pro-
spetticamente. L'ammortamento inizia guando il bene &
disponibile all’'uso.

La vita utile stimata delle principali attivita materiali & la

seguente:

Vita utile

Minore tra il termine del
contratto di locazione e vita utile

Migliorie su beni di terzi residua
tahbricati civili 40 anni
Altri beni 7 anni

| terreni, sia liberi da costruzione sia annessi a fabbricati
civili e industriali, non sono ammortizzati in quanto ele-

menti a vita utile illimitata.

Attivita immateriali

Le attivita immateriali, tutte aventi vita utile definita, sono
rilevate al costo di acquisto o di produzione interna, quan-
do & probabile che dall'utilizzo delle predette attivita ven-
gano generati benefici economici futuri e il relativo costo
puo essere attendibilmente determinato.

Il costo & comprensivo degli oneri accessori di diretta im-
putazione necessari a rendere le attivita disponibili per I'u-
so. Le attivita immateriali, sono esposte al netto dei relativi
ammortamenti accumulati e delle eventuali perdite di va-
lore, determinate secondo le modalita di sequito descritte.
L'ammortamento e calcolato a quote costanti in base alla
vita utile stimata, che & riesaminata con periodicita alme-
no annuale; eventuali cambiamenti dei criteri di ammorta-
mento sono applicati prospetticamente.
'ammortamento ha inizio quando \'attivita immateriale &
disponibile all'uso.

Le attivita immateriali si riferiscono a software applicativi
a titolo di proprieta con vita utile prevista tra tre e cinque

anni.

Perdite di valore delle attivita

Le attivita materiali e immateriali sono analizzate, almeno
una volta I'anno, al fine di individuare eventuali indicatori
di perdita di valore; nel caso esista un'indicazione di per-
dita di valore si procede alla stima del loro valore recupe-
rabile.

Il valore recuperabile, relativo alle attivita immateriali non
ancora disponibili per I'uso, e stimato almeno annualmente.
Il valore recuperabile & rappresentato dal maggiore tra il
fair value, al netto dei costi di vendita, e il relativo valore
d’uso.

Nel determinare il valore d'uso, i flussi finanziari futu-
ri attesi sono attualizzati utilizzando un tasso di sconto
al lordo delle imposte che riflette le valutazioni correnti
di mercato del costo del denaro rapportato al periodo
dell'investimento e ai rischi specifici dell’attivita.

Una perdita di valore é riconosciuta nel Conto economico
qualora il valore di iscrizione dell’attivita cui essa ¢ alloca-
ta, € superiore al suo valore recuperabile.

Una perdita di valore di un’attivita viene ripristinata quan-
do vi e un’indicazione che la perdita di valore si sia ridotta
onon esista pill o quando vi & stato un cambiamentao nelle
valutazioni utilizzate per determinare il valore recupera-
bile.

Strumenti finanziari

Attivita finanziarie valutate al fair value

con imputazione al Conto economico

Sono classificati nelle “attivita finanziarie valutate al fair
value conimputazione al Conto economico” (FVTPL) i titoli
di debito detenuti a scopo di negoziazione, i titoli di debi-
to designati al fair value a Conto economico al momento
della rilevazione iniziale e le partecipazioni in imprese di-
verse da quelle controllate, collegate e joint venture (non
classificate come “attivita finanziarie disponibili per la ven-
dita”).

Tali strumenti sono inizialmente iscritti al relativo fair va-
lue. Gli utili e le perdite derivanti dalle variazioni successive

del fair value sono rilevati a Conto economico.

Attivita finanziarie detenute sino a scadenza

Sono inclusi nelle “attivita finanziarie detenute fino a sca-
denza” (HTM) gli strumenti finanziari, non derivati, aven-
ti pagamenti fissi o determinabili e non rappresentati da
partecipazioni, quotati in mercati attivi, per cui esiste I'in-

tenzione e la capacita da parte della Societa di mantenerli
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sino alla scadenza. Tali attivitd sono inizialmente iscritte
al fair value, rilevato alla “data di negoziazione”, inclusivo
degli eventuali costi di transazione; successivamente, sono
valutate al costo ammortizzato, utilizzando il metodo del
tasso di interesse effettivo, al netto di eventuali perdite di
valore.

Le predette perdite di valore sono determinate quale dif-
ferenza tra il valore contabile e il valore attuale dei flussi di
cassa futuri attesi, scontati sulla base del tasso di interesse

effettivo originario.

Finanziamenti e crediti

Rientrano in questa categoria i crediti (finanziari e com-
merciali), ivi inclusi i titoli di debito, non derivati, non quo-
tati in mercati attivi, con pagamenti fissi o determinabili
e per cui non vi sia I'intento predeterminato di successiva
vendita.

Tali attivita sono, inizialmente, rilevate al fair value, even-
tualmente rettificato dei costi di transazione e, successiva-
mente, valutate al costo ammortizzato sulla base del tasso
di interesse effettivo, rettificato per eventuali perdite di
valore. Tali riduzioni di valore sono determinate come dif-
ferenza tra il valore contabile e il valore corrente dei flus-
si di cassa futuri attualizzati al tasso di interesse effettivo
originario.

I crediti commerciali, la cui scadenza rientra nei normali

termini commerciali, non sono attualizzati.

Attivita finanziarie disponibili per la vendita

Sono classificati nelle "attivita finanziarie disponibili per la
vendita” (AFS) i titoli di debito quotati non classificati held
to maturity (HTM), le partecipazioni in altre imprese (non
classificate come “attivita finanziarie valutate al fair value
con imputazione al conto economico”) e le attivita finan-
ziarie non classificabili in altre categorie. Tali strumenti
sono valutati al fair value con contropartita il patrimonio
netto.

Al momento della cessione, gli utili e perdite cumulati,
precedentemente rilevati a patrimonio netto, sono rila-
sciati a Conto economico.

Qualora sussistano evidenze oggettive che i predetti stru-
menti abbiano subito una riduzione di valore, significati-
va o prolungata, la perdita cumulata, precedentemente
iscritta a patrimonio netto, & eliminata e riversata a Conto
economico. Tali perdite di valore, non ripristinabili suc-
cessivamente, sono misurate come differenza tra il valore
contabile e il fair value, determinato sulla base del prezzo

di negoziazione fissato alla data di chiusura dell’esercizio

per le attivita finanziarie quotate in mercati regolamentati
o determinato sulla base dei flussi di cassa futuri attualiz-
zati al tasso di interesse di mercato per le attivita finanzia-
rie non quotate.

Quando il fair value non pud essere attendibilmente de-
terminato, tali attivita sono iscritte al costo rettificato per

eventuali perdite di valore

Disponibilita liquide e mezzi equivalenti

Le disponibilita tiquide e mezzi equivalenti comprendonoii
valori numerari, ossia quei valori che possiedono i requisiti
della disponibilita a vista o a brevissimo termine, del buon
esito e dell’assenza di spese per la riscossione.

Ai fini del Rendiconto finanziario, le disponibilita liquide
sono esposte non includendo gli scoperti bancari alla data

di chiusura dell’esercizio.

Debiti commerciali

I debiti commerciali sono inizialmente iscritti al fair value
e successivamente valutati al costo ammortizzato. | debi-
ti commerciali la cui scadenza rientra nei normali termini

commerciali non sono attualizzati.

Passivita finanziarie

Le passivita finanziarie diverse dagli strumenti derivati
sono iscritte quando la Societa diviene parte nelle clau-
sole contrattuali dello strumento e valutate inizialmente
al fair value al netto dei costi di transazione direttamente
attribuibili. Successivamente, le passivita finanziarie sono
valutate con il criterio del costo ammortizzato, utilizzando

il metodo del tasso di interesse effettivo.

Strumenti finanziari derivati

| derivati sono rilevati alla data di negoziazione al fair value

e sono designati come strumenti di copertura quando la re-

lazione tra il derivato e I'elemento coperto & formalmente

documentata e I'efficacia della copertura, verificata perio-

dicamente, rispetta i limiti previsti dallo 1AS 39. La rileva-

zione del risultato della valutazione al fair value é funzione

della tipologia di hedge accounting posta in essere:

> fair value hedge: quando i derivati di copertura copro-
no il rischio di variazione del fair value delle attivita o
passivita oggetto di copertura, le relative variazioni del
fair value sono imputate a Conto economico; coeren-
temente, gli adeguamenti al fair value delle attivita o
passivita oggetto di copertura sono anch’essi rilevati a
Conto economico;

> cash flow hedge: quando gli strumenti derivati hanno
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per oggetto la copertura del rischio di variazione dei
flussi di cassa attesi degli strumenti coperti le variazioni
del fair value sono inizialmente rilevate a patrimonio
netto, per la porzione qualificata come efficace; gli utili
o le perdite accumulate sono successivamente riversa-
te dal patrimonio netto e imputate a Conto economi-
co coerentemente con gli effetti economici prodotti

dall’'operazione coperta.

La porzione di fair value dello strumento di copertura qua-
lificata come non efficace & imputata direttamente a Conto
economico nella voce “Proventi/(Cneri) finanziari netti”.

Le variazioni del fair value dei derivati di negoziazicne e di
quelli che non soddisfano le condizioni per essere qualifi-
cati come di copertura ai sensi degli IFRS-EU sono rilevate
a Conto economico.

|| fair value & determinato in base alle quotazioni
ufficiali utilizzate per gli strumenti scambiati in mercati
regolamentati. Per gli strumenti non scambiati in mercati
regolamentati il fair value & determinato attualizzando |
flussi di cassa attesi sulla base della curva dei tassi di inte-
resse di mercato alla data di riferimento e convertendo i
valori in divise diverse dall’euro ai cambi di fine periodo.

| contratti finanziari e non finanziari (che non siano gia va-
lutati al fair value to profit loss) sono analizzati al fine di
identificare I'esistenza di derivati “impliciti” ("embedded
derivate”) da scorporare e valutare al fair value. Le suddet-
te analisi sono effettuate sia al momento in cui si entra a
far parte del contratto, sia quando avviene una rinegozia-
zione dello stesso che comporti una modifica significativa

dei flussi finanziari originari connessi.

Gerarchia del fair value secondo I'lFRS 7

Le attivita e passivita finanziarie valutate al fair value sono

classificate nei tre livelli gerarchici di seguito descritti, in

base alla rilevanza delle informazioni (input) utilizzate nel-

la determinazione del fair value stesso.

In particolare:

> Livello 1:sono classificate in tale livello le attivita/passi-
vita finanziarie il cui fair value € determinato sulla base
di prezzi quotati (non modificati) su mercati attivi per
attivita o passivita identiche;

> Livello 2:sono classificate in tale livello le attivita/passi-
vita finanziarie il cui fair value € determinato sulla base
di input diversi da prezzi quotati di cui al livello 1, ma
che, per tali attivita/passivita, sono osservabili diretta-
mente o indirettamente sul mercato;

> Livello 3: sono classificate in tale livello le attivita/

passivita finanziarie il cui fair value € determinato sulla
base di dati di mercato non osservabili.

Benefici per i dipendenti

La passivita relativa ai benefici riconosciuti ai dipendenti
ed erogati in coincidenza o successivamente alla cessazio-
ne del rapporto di lavoro e relativa a programmi a benefici
definiti o altri benefici a lungo termine erogati nel corso
dell’attivita lavorativa, iscritta al netto delle eventuali at-
tivita al servizio del piano, & determinata, separatamente
per ciascun piano, sulla base di ipotesi attuariali stimando
I'ammontare dei benefici futuri che i dipendenti hanno
maturato alla data di riferimento. La passivita € rilevata
per competenza lungo il periodo di maturazione del di-
ritto. La valutazione della passivita e effettuata da attuari
indipendenti. Gli utili o le perdite attuariali cumulati al ter-
mine dell’'esercizio precedente superiori al 10% del mag-
giore tra il valore attuale dell’'obbligazione a benefici de-
finiti a quella data e il fair value delle attivita a servizio del
piano alla stessa data sono rilevati nel Conto economico
lungo la rimanente vita lavorativa media prevista dei di-
pendenti partecipanti al piano. In caso contrario, essi non
sono rilevati.

Qualora la Societa si sia impegnata in modo comprovabile
e senza realistiche possibilita di recesso, con un dettaglia-
to piano formale, alla conclusione anticipata ossia prima
del raggiungimento dei requisiti per il pensionamento, del
rapporto di lavoro, i benefici dovuti ai dipendenti per la
cessazione del rapporto di lavoro sono rilevati come costo
e sono valutati sulla base del numero di dipendenti che si
prevede accetteranno |'offerta.

Operazioni di pagamento basate su azioni

Piani di stock option

Il costa delle prestazioni rese dai dipendenti e remunerato
tramite piani di stock option & determinato sulla base del
fair value delle opzioni concesse ai dipendenti alla data di
assegnazione.

Il metodo di calcolo per la determinazione del fair value
tiene conto di tutte le caratteristiche delle opzioni (durata
dell'opzione, prezzo e condizioni di esercizio ecc.), nonché
del valore del titolo Enel alla data di assegnazione, della vo-
latilita del titolo e della curva dei tassi di interesse sempre
alla data di assegnazione coerenti con la durata del piano. !I
modello di pricing utilizzato e il Cox-Rubinstein.

Il costo & riconosciuto a Conto economico, con contro-
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partita a una specifica voce di patrimonio netto, lungo il
periodo di maturazione dei diritti concessi, tenendo conto
della migliore stima possibile del numero di opzioni che
diverranno esercitabili.

Il controvalore delle stock option assegnate da Enel SpA
in favore dei dipendenti di proprie controllate (dirette e
indirette) viene rilevato a incremento del costo delle par-
tecipazioni in tali societa (o nella relativa controllata di
primo livello in caso di opzioni assegnate a dipendenti di
controllate indirette) in contropartita a una specifica voce
di patrimonio netto.

Piani di incentivazione restricted share units

Il costo delle prestazioni rese dai dipendenti e remunerato

tramite piani di incentivazione restricted share units (RSU)

& determinato sulla base del fair value delle RSU assegna-

te e in relazione alla maturazione del diritto a ricevere il

corrispettivo.

Il metodo di calcolo per la determinazione del fair value

tiene conto di tutte le caratteristiche delle RSU (durata

del piano, condizioni di esercizio ecc.), nonché del valore

e della volatilita del titolo Enel lungo il vesting period. |l

modello di pricing utilizzato e il Monte Carlo.

Il costo & riconosciuto a Conto economico, lungo il vesting

period, in contropartita a una specifica passivita che & ade-

guata periodicamente al fair value, tenendo conto della

migliore stima possibile delle RSU che diverranno eserci-

tabili.

Il costo relativo alle RSU assegnate da Enel SpA in favore

dei dipendenti di proprie controllate (dirette e indirette)

viene rilevato:

> aincremento del costo delle partecipazioniin tali socie-
ta, con riferimento al fair value degli strumenti di capi-
tale alla data di assegnazione (o nella relativa controlla-
ta di primo livello in caso di RSU assegnate a dipendenti
di controllate indirette) in contropartita a una specifica
passivita;

> a Conto economico, con riferimento alle successive
variazioni di fair value in contropartita a una specifica

passivita.

Fondi rischi e oneri

Gli accantonamenti ai fondi rischi e oneri sono rilevati
quando, alla data di riferimento, in presenza di una obbli-
gazione legale o implicita nei confronti di terzi, derivan-
te da un evento passato, & probabile che per soddisfare
I'obbligazione si rendera necessario un esborso di risorse

il cui ammontare sia stimabile in modo attendibile. Se I'ef-
fetto & significativo, gli accantonamenti sono determinati
attualizzando i flussi finanziari futuri attesi a un tasso di
sconto al lordo delle imposte che riflette la valutazione
corrente del mercato del costo del denaro in relazione
al tempo e, se applicabile, il rischio specifico attribuibile
all'obbligazione. Quando I'ammontare e attualizzato, |'a-
deguamento periodico del valore attuale dovuto al fatto-
re temporale é rilevato a Conto economico come onere
finanziario.

Le variazioni di stima sono riflesse nel Conto economico
dell’esercizio in cui awiene la variazione e sono classificate

nella stessa voce che ha accolto il relativo accantonamento.

Ricavi

Secondo la tipologia di operazione, i ricavi sono rilevati

sulla base dei criteri specifici di sequito riportati:

> iricavi per vendita di energia elettrica si riferiscono ai
quantitativi erogati nel periodo, ancorché non fatturati.
Tali ricavi si basano, ove applicabili, sulle tariffe e i rela-
tivi vincoli previsti dai provvedimenti di legge e dell’Au-
torita per I'energia elettrica e il gas, in vigore nel corso
del periodo di riferimento;

> i ricavi per le prestazioni di servizi sono rilevati con ri-
ferimento allo stadio di completamento delle attivita.
Nel caso in cui non sia possibile determinare attendibil-
mente il valore dei ricavi, questi ultimi sono rilevati fino
a concorrenza dei costi sostenuti che si ritiene saranno

recuperati.

Proventi e oneri finanziari

| proventi e gli oneri finanziari sono rilevati per competen-
za sulla base deqli interessi maturati sul valore netto delle
relative attivita e passivita finanziarie utilizzando il tasso
di interesse effettivo e includono le variazioni di fair value
degli strumenti finanziari rilevati al fair value a Conto eco-
nomico e le variazioni di fair value dei derivati connessi a
operazioni finanziarie.

| proventi finanziari comprendono gli interessi attivi sulla
liquidita della Societa, gli interessi maturati in applicazione
del costo ammortizzato, le variazioni del fair value delle atti-
vita finanziarie rilevate a Conto economico, gli utili su cambi
e su strumenti di copertura rilevati a Conto economico.

Gli oneri finanziari comprendono gli interessi passivi sui
finanziamenti, gli oneri derivanti dall'applicazione del co-

sto ammortizzato, le perdite su cambi, le variazioni del fair
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value delle attivita finanziarie rilevate a Conto economico,
le perdite su strumenti di copertura rilevati a Conto eco-

nomico.

Dividendi

| dividendi da partecipazioni sono rilevati quando é stabili-
1o il diritto degli azionisti a ricevere il pagamento.

| dividendi e gli acconti sui dividendi pagabili a terzi sono
rappresentati come movimento del patrimonio netto alla
data in cui sono approvati, rispettivamente, dall’Assem-

blea degli Azionisti e dal Consiglio di Amministrazione.

Imposte sul reddito

Le imposte correnti sul reddito dell’esercizio, iscritte tra
i "debiti per imposte sul reddito” al netto degli acconti
versati, ovvero nella vace “crediti per imposte sul reddito”
qualora il saldo netto risulti a credito, sono determinate in
base alla stima del reddito imponibile e in conformita alla
vigente normativa fiscale.

Le imposte sul reddito differite e anticipate sono calcolate
sulle differenze temporanee tra i valori patrimoniali iscritti
nel bilancio e i corrispondenti valori riconosciuti ai fini fi-
scali applicando I'aliquota fiscale in vigore alla data in cui
la differenza temporanea si riversera, determinata sulla
base delle aliquote fiscali previste da provvedimenti in vi-
gore o sostanzialmente in vigore alla data di riferimento.
L'iscrizione di attivita per imposte anticipate ¢ effettuata
quando il loro recupero € probabile, cioé quando si pre-
vede che possano rendersi disponibili in futuro imponibili
fiscali sufficienti a recuperare I'attivita.

La recuperabilita delle attivita per imposte anticipate vie-
ne riesaminata a ogni chiusura di periodo.

Le imposte relative a componenti rilevati direttamente a
patrimonio netto sono imputate anch’esse a patrimonio
netto.

3

Principi contabili di recente
emanazione

Principi di prima adozione e applicabili

> “Revisione dello IAS 27 - Bilancio  consolidato e sepa-
rato”: il nuovo standard dispone che, limitatamente al
Bilancio consolidato, gli effetti contabili rivenienti dalla
cessione di una quota partecipativa nel capitale di una
propria controllata, che non implica la perdita del con-
trollo, deve essere rilevata direttamente nel patrimonio
netto di gruppo. Tale metodologia di rilevazione conta-
bile & altresi applicata in caso di acquisizione di un’ul-
teriore quota di capitale di una societa gia controllata.
Diversamente, la cessione di quote che implicano la
perdita del controllo della societa partecipata com-
porta la rilevazione dei relativi effetti contabili a Conto
economico, ivi inclusi quelli derivanti dalla misurazione
al fair value dell’'eventuale interessenza partecipativa
residua alla data in cui il controllo & ceduto. L'applica-
zione di tale principio non ha comportato impatti per
Enel SpA.

> “Modifica allo IAS 39 - Strumenti finanziari: rifevazione
e valutazione - Elementi qualificabili per la copertura”:
con tale integrazione al vigente IAS 39, lo IASB ha inte-
so chiarire le condizioni per cui, taluni strumenti finan-
ziari/non finanziari possono essere considerati come
elementi coperti ("hedged item”) in una relazione di
copertura. Precisa, in proposito, che una societa possa
coprire anche solo una tipologia di variazione nel cash
flow o nel fair value di un elemento coperto (ossia che il
prezzo di una commodity oggetto di copertura subisca
incrementi oltre un prezzo prefissato), c.d “one-sided
risk”. A tal proposito, si chiarisce, inoltre, che un’opzio-
ne acquistata designata come di copertura in una one-
sided risk hedge relationship, & perfettamente efficace -
solo se il rischio coperto € rappresentato esclusivamen-
te dalla variazione dell'intrinsic value dello strumento
di copertura e non anche del suo time value. l'applica-
zione, su base retroattiva, di tali modifiche non ha com-

portato impatti per Enel SpA.

> “Modifiche all'lFRS 2 - Pagamenti basati su azioni”: tali

modifiche hanno |'obiettivo di:
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- chiarire I'ambito di applicazione del principio stesso,
inglobando nel testo quanto gia indicato nell'IFRIC 8
"Ambito di applicazione dell'IFRS 2”;

- fornire linee guida per classificare i pagamenti basati
su azioni nel Bilancio consolidato e nel Bilancio sepa-
rato/individuale delle societa coinvolte;

- definire il trattamento contabile per le operazioni
con pagamento basato su azioni regolate tramite
strumenti rappresentativi di capitale (c.d. "equity set-
tled”) che coinvolgono piu societa di un gruppo, in-
globando e ampliando quanto indicato nell'lFRIC 11
“IFRS 2 - Operazioni con azioni proprie e def gruppo”,

- definire il trattamento contabile per le operazioni
con pagamento basato su azioni regolate per cassa
(c.d. "cash settled”) che coinvolgono pil societa di un
gruppo, fattispecie non disciplinata dall'IFRIC 11.

L'applicazione, su base retroattiva, delle predette mo-

difiche, che hanno sostituito le interpretazioni IFRIC 8

e IFRIC 11, non ha comportato impatti significativi per

Enel SpA.

“IFRIC 12 - Accordi per servizi in concessione”: |'interpre-

tazione, applicata retroattivamente al 1° gennaio 2009,

dispone che in presenza di determinate caratteristiche

dell'atto di concessione le infrastrutture asservite all’e-
rogazione di servizi pubblici in concessione siano iscrit-
te nelle attivita immateriali o nelle attivita finanziarie,

a seconda se, rispettivamente, il concessionario abbia

diritto ad addebitare il cliente finale per il servizio forni-

to, ovvero abbia diritto a ricevere un corrispettivo pre-
determinato dail’ente pubblico concedente. La nuova

interpretazione si applica sia alle infrastrutture che il

concessionario realizza o acquista da un terzo ai fini

dell'accordo di servizio, sia a quelle esistenti alle quali il

concedente da accesso al concessionario ai fini dell’ac-

cordo di servizio. In particolare, I''/FRIC 12 si applica agli
accordi per servizi in concessione da pubblico a privato
se il concedente:

- controlla o regolamenta quali servizi il concessiona-
rio deve fornire con l'infrastruttura, a chi li deve forni-
re e a quale prezzo; e

- controlla, tramite la proprieta o in altro modo, qualsi-
asl interessenza residua significativa nell'infrastruttu-
ra alla scadenza dellaccordo.

'applicazione della presente interpretazione non ha

comportato impatti per Enel SpA.

"IFRIC 15 Accordi per la costruzione di immobili”: tale

interpretazione precisa i criteri di rilevazione contabi-

le dei ricavi e dei costi derivanti dalla sottoscrizione di

>

un contratto di costruzione di un immobile, chiarendo
guando applicare le disposizioni previste dallo “/AS 77
- Lavori su ordinazione” e dallo “IAS 18 - Ricavi”. Rego-
la, altresi, il trattamento contabile da applicare ai ricavi
derivanti dalle prestazioni di servizi aggiuntivi per I'im-
mobile in costruzione. L'applicazione, su base retroatti-
va, della presente interpretazione non ha comportato
impatti per Enel SpA.
"IFRIC 16 - Coperture di un investimento netto in una
gestione estera”: I'interpretazione si applica alle socie-
ta che intendono coprire il rischio di cambio derivante
da un “investimento netto in una gestione estera”. Le
principali disposizioni della sopra citata interpretazione
sono di seguito riportate:

- pud essere oggetto di copertura solo la differenza
cambio tra la valuta funzionale (e non di presentazio-
ne) della gestione estera e quella della sua control-
lante (quest'ultima intesa a qualsiasi livello, ultimo o
intermedio);

- con riferimento al Bilancio consolidato, il rischio di
cambio cannesso all'investimento netto in una ge-
stione estera puo essere designato come coperto
una volta sola, anche se pili di una societa del gruppo

ha coperto la propria esposizione;

lo strumento di copertura pud essere detenuto da

qualsiasi societa del gruppo (esclusa quella coperta);

- in caso di dismissione della gestione estera, nel Bi-
lancio consolidato, 'importo riclassificato a Conto
economico dalla riserva di traduzione connessa allo
strumento di copertura & pari all'ammontare di utili/
perdite equivalenti alla porzione efficace dello stru-
mento di copertura.

L'applicazione della presente interpretazione non ha

comportato impatti per Enel SpA.

"IFRIC 17 - Distribuzione ai soci di attivita non rappresen-

tate da disponibilita liquide™: I'interpretazione chiarisce

le modalita di rilevazione contabile dei dividendi ero-

gatiin beni, diversi dal denaro, ai possessori di capitale.

In particolare:

- idividendi devono essere rilevati quando deliberati;

- lasocieta deve valutare i dividendi al fair value dell’at-
tivita netta da erogare;

- la societa deve registrare la differenza tra valore di
libro e fair value a Conto economico.

L'applicazione, su base prospettica, di tale interpreta-

zione non ha comportato impatti per Enel SpA.

“IFRIC 18 - Cessioni di attivita da parte della clientela”:

I'interpretazione chiarisce le modalita di rilevazione
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e valutazione di immobili, impianti o macchinari rice-
vuti dai propri clienti, owero di liquidita destinate alla
realizzazione degli stessi, da utilizzare per collegare il
cliente a un determinato network e/o garantire a que-
sti I'accesso continuo e duraturo alla fornitura di de-
terminati servizi. In particolare, I'interpretazione chia-
risce che, qualora siano soddisfatte tutte le condizioni
previste dagli standard contabili internazionali per la
rilevazione iniziale di un'attivita, i predetti asset ricevu-
ti devono essere rilevati contabilmente al relativo fair
value. In merito alle modalita di rilevazione dei corri-
spondenti ricavi, qualora |'accordo preveda solamente
I'obbligo di connessione del cliente al network, il rela-
tivo ricavo dovra essere rilevato al momento della con-
nessione alla rete; diversamente, qualora debba essere
fornita al cliente una pluralita di servizi, |a rilevazione
dei relativi ricavi dovra essere effettuata in funzione
dell’erogazione di ciascuno dei servizi pattuiti, ovvero
lungo la minore tra la durata della fornitura e la vita
utile dell’asset. L'applicazione della presente interpre-

tazione non ha comportato impatti per Enel SpA.

Principi non ancora adottati e non ancora
applicabili

La Commissione Europea nel corso dell’esercizio 2010 ha

omologato i seguenti nuovi principi o interpretazioni, non

ancora applicabili, per la Societa, al 31 dicembre 2010:

> “Revised IAS 24 - Related party disclosures” emesso a
novembre 2009: prevede la facolta per le societa con-
trollate o sottoposte a influenza notevole da parte di
Enti Governativi di fornire una specifica informativa,
piu sintetica, per le transazioni avvenute con tali Enti e
con altre societa, anch'esse controllate o sottoposte a
influenza notevole da parte degli stessi. La nuova ver-
sione dello IAS 24, inoltre, ha apportato una modifica
alla definizione di parti correlate rilevante ai fini dell’in-
formativa nelle note di commento. La nuova versione
dello IAS 24 sara applicabile retroattivamente. Enel SpA
non prevede impatti significativi dall’applicazione delle
nuove disposizioni.

> "Amendments to IFRIC 14 - Prepayments of a mini-
mum funding requirement”, emesso a novembre 2009:
chiarisce le circostanze in cui una societa che effettua
versamenti a copertura di un cd. "minimum funding
requirement” (cioé un livello minimo di contribuzione
al piano) pub rilevare tali versamenti come un'attivita.

Le modifiche saranno applicabili, a partire dagli esercizi

che hanno inizio il 1° gennaio 2011 o successivamente.
Enel SpA non prevede impatti significativi dall’applica-
zione delle nuove disposizioni.

"IFRIC 19 - Extinguishing financial liabilities with equity
instruments’, emesso a novembre 2009: tale interpreta-
zione chiarisce il criterio di contabilizzazione che il de-
bitore deve applicare in caso di estinzione di passivita
tramite emissione di strumenti di capitale a favore del
creditore. In particolare, & previsto che gli strumenti di
capitale emessi costituiscono il corrispettivo per I'estin-
zione delle passivita e devono essere valutati al fair va-
lue alta data di estinzione. L'eventuale differenza tra il
valore contabile della passivita estinta e il valore iniziale
degli strumenti di capitale emessi deve essere rilevata
a Conto economico. Linterpretazione sara applicabile
retroattivamente. Enel SpA non prevede impatti signifi-
cativi dall’applicazione delle nuove disposizioni.
“Maodifiche allo IAS 32 - Strumenti finanziari: esposizione
nel bilancio”: la modifica chiarisce che i diritti, le opzioni
o i warrant che danno il diritto di acquisire un numero
fisso di strumenti rappresentativi di capitale della stes-
sa entita che emette tali diritti per un ammontare fisso
di una qualsiasi valuta devono essere classificati come
strumenti rappresentativi di capitale se e solo se I'entita
offre i diritti, le opzioni o i warrant proporzionalmente
a tutti i detentori della stessa classe di propri strumenti
rappresentativi di capitale non costituiti da derivati. Le
modifiche dovrarnno essere applicate, retroattivamen-
te, a partire dagli esercizi che hanno inizio dopo il 31
gennaio 2010. Enel SpA non prevede impatti significa-
tivi dall’applicazione delle nuove disposizioni.

Nel corso del 2009 e del 2010 l'international Accounting

Standards Board (IASB) e I'international Financial Repor-

ting Interpretations Committee (IFRIC) hanno pubblicato

nuovi principi e interpretazioni che, al 31 dicembre 2010,

non risultano ancora omologati dalla Commissione Euro-

pea. Di seguito si riportano i principali.

>

"IFRS 9 - Financial instruments”, emesso a novembre
2009 e successivamente rivisto a ottobre 2010: costitu-
isce la prima delle tre fasi del progetto di sostituzione
dello IAS 39. Il nuovo standard definisce i criteri per la
classificazione delle attivita e delle passivitd finanzia-
rie. Le attivita finanziarie devono essere classificate
sulla base del c.d. “business model” dell'impresa e del-
le caratteristiche dei relativi flussi di cassa contrattua-
li associati. Con riferimento ai criteri di valutazione, il

nuovo standard prevede che, inizialmente, le attivita e
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passivita finanziarie debbano essere valutate al fair va-
fue, inclusivo degli eventuali costi di transazione che
sono direttamente attribuibili all’assunzione o emis-
sione delle stesse. Successivamente, attivita e passivita
finanziarie possono essere valutate al fair value, ovvero
al costo ammortizzato, salvo I'esercizio della c.d. "fair
value option”. In merito ai criteri di valutazione degli
investimenti in strumenti di capitale non detenuti per
finalita di trading, € possibile optare irrevocabilmente
per la presentazione delle variazioni di fair value tra
gli other comprehensive income; i relativi dividendi do-

vranno essere in ogni caso rilevati a Conto economico. I

nuovo principio sara applicabile, previa omclogazione, a

partire dagli esercizi che hanno inizio il 1° gennaio 2013.

Enel SpA sta valutando gli impatti derivanti dall’appli-

cazione futura delle nuove disposizioni.

"Modifiche all'lFRS 7 - Strumenti finanziari: informazioni

integrative”, emesso a ottobre 2010: la modifica richie-

de ulteriore informativa per aiutare gli utilizzatori del
bilancio nel valutare I'esposizione di rischio al trasferi-
mento di attivita finanziarie e I'effetto di tali rischi sulla
posizione finanziaria della societa. Il nuovo principio
introduce nuovi requisiti di informativa, da inserirsi
in un’unica nota al bilancio, con riferimento ad attivi-
ta finanziarie trasferite che non sono state oggetto di
derecognition e per quelle attivita trasferite in cui si &
mantenuto un coinvolgimento, alla data di bilancio. Gli
emendamenti all'/FRS 7 saranno applicabili prospetti-
camente, previa omologazione, a partire dagli esercizi
che hanno inizio il 1° gennaio 2012 o successivamente.

Enel SpA sta valutando gli impatti derivanti dall'appli-

cazione futura delle nuove disposizioni.

“Improvements to IFRS", emesso a maggio 2010: si tratta

di modifiche migliorative a principi gia esistenti. Le piu

significative riguardano:

- I"IFRS 3 - Aggregazioni aziendali’, come rivisto nel
2008: viene specificato che le partecipazioni di mi-
noranza nella societa acquisita sono interessenze
nell'attuale proprieta che danno diritto, in caso di
liquidazione della societa, a una quota proporzio-
nale delle sue attivita nette. Devono essere misurate
o al fair value o in proporzione alla quota di parte-
cipazione nell’'ammontare riconosciuto delle attivita
nette identificabili dell'acquisita. Tutti gli altri ele-
menti classificabili come partecipazioni di minoranza
ma che non hanno le caratteristiche sopra descritte
(per esempio, share option, azioni privilegiate ecc.),

devono essere misurate al loro fair value alla data di

acquisizione eccetto se altri criteri di misurazione
sono previsti nell'ambito dei principi contabili in-
ternazionali. Tali modifiche sono applicabili, previa
omc}logazionel a partire dagli esercizi che hanno ini-
zio il 1° luglio 2010 o successivamente;

I'""IFRS 7 - Strumenti finanziari: informazioni integra-
tive”: si chiarisce l'informativa richiesta in caso di
attivita finanziarie rinegoziate, nonché I'informativa
necessaria per rappresentare il rischio di credito. Tali
modifiche sono applicabili, previa omologazione, a
partire dagli esercizi che hanno inizio il 1° gennaio
2011 o successivamente;

lo "IAS T - Presentazione del bilancio”: si richiede che la
riconciliazione tra il valore contabile alV'inizio e quello
al termine dell'esercizio per ogni elemento degli “altri
componenti di Conto economico complessivo” (OCI)
possa essere presentata o nel prospetto delle varia-
zioni di patrimonio netto o nelle note. Si rammenta
in proposito che, con l'introduzione della “Revisione
dello IAS 27 - Bilancio consolidato e separato”, lo 1AS
1 era stato modificato richiedendo che la predetta ri-
conciliazione fosse presentata nel prospetto delle va-
riazioni di patrimaonio netto. Le modifiche introdotte a
maggio 2010 sono applicabili, previa omologazione,
a partire dagli esercizi che hanno inizio il 1° gennaio
2011 o successivamente;

lo “IAS 34 - Bilanci intermedi”: tale principio e stato
modificato al fine di ampliare I'informativa richiesta
nella redazione dei bilanci intermedi con riferimen-
to, in particolare, alle attivita/passivita finanziarie. A
titolo esemplificativo, si richiede di indicare i cambia-
menti intervenuti sul business o sulle condizioni eco-
nomiche che hanno avuto impatto sul fair value delie
attivita/passivita finanziarie valutate al fair vaiue o
con il metodo del costo ammortizzato. Tali modifiche
sono applicabili, previa omologazione, a partire dagli
esercizi che hanna inizio il 1° gennaio 2011 o succes-

sivamente.



Camera dei Deputati —

574 —

XVI LEGISLATURA —

DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI —

DOCUMENTI

4

Gestione del rischio

Rischio mercato

Enel SpA, nell’esercizio dell’attivita di holding industriale,
¢ esposta a diversi rischi di mercato e in particolare € espo-
sta al rischio di oscillazione dei tassi di interesse e dei tassi
di cambio e, marginalmente, dei prezzi delle commodity.

Enel SpA, inoltre, in qualita di Capogruppo, accentra parte
delle attivita di tesoreria e di accesso ai mercati finanziari
per quanto concerne la conclusione di contratti derivati
che non abbiano come sottostante commodity energeti-
che. Nell'ambito di tali attivita Enel SpA effettua nei con-
fronti delle societa del Gruppo attivita di intermediazione
con il mercato assumendo posizioni, anche rilevanti in
termini di nozionale, che perd non rappresentano per la

stessa fonte di esposizione a rischi di mercato.

La natura deirischi finanziari cui & esposta la Societa e tale
per cui variazioni nel livello dei tassi di interesse compor-
tano variazioni dei flussi di cassa connessi al pagamento
degli interessi sugli strumenti di debito a lungo termine
indicizzati al tasso variabile, mentre variazioni dei tassi di
cambio tra I'euro e le principali divise estere hanno un im-
patto sul controvalore dei flussi finanziari denominati in

tali divise.

Nel rispetto delle politiche di Gruppo relative alla gestione
deirischi, Enel SpA stipula generalmente contratti derivati
su mercati over the counter (OTC).

Tali operazioni, che soddisfano i requisiti imposti dallo IAS
39 per il trattamento in "hedge accounting”, sono desi-
gnate, qualora se ne rawvisi I'opportunita, “di copertura”
(cash flow hedge), mentre quelle che non soddisfano tali
requisiti richiesti sono classificate come di “trading - non

copertura IAS”.

La Societa, infine, con I'obiettive di beneficiare di partico-
lari condizioni di mercato, pud porre in essere operazioni
non di copertura. Tale attivita, marginale in termini di vo-
lumi, si svolge all'interno di una governance che prevede
I'assegnazione di stringenti limiti di rischio definiti a livello

di Gruppo e il cui rispetto viene verificato da una struttura

organizzativa indipendente rispetto a quella preposta

all'esecuzione delle operazioni stesse.

Nel prosieguo si da evidenza delle consistenze delle ope-
razioni su strumenti derivati in essere al 31 dicembre 2010,
indicando per ciascuna classe di strumenti il fair value e il
nozionale, controvalorizzati ai cambi di fine periodo forni-
ti dalla Banca Centrale Europea ove denominati in divise

diverse dall’euro.

Il fair value diuno strumento finanziario & determinato uti-
lizzando le quotazioni ufficiali per gli strumenti scambiati
in mercati regolamentati. |l fair value degli strumenti non
quotati in mercati regolamentati € determinato mediante
modelli di valutazione appropriati per ciascuna categoria
di strumento finanziario e utilizzando i dati di mercato
relativi alla data di chiusura dell'esercizio contabile (quali
tassi di interesse, tassi di cambio, volatilita) attualizzando i
flussi di cassa attesi, in base alle curve dei tassi di interesse
di mercato alla data di riferimento e convertendo i valori
in divise diverse dall’euro ai cambi di fine periodo forniti

dalla Banca Centrale Europea.

Non si rilevano modifiche nei criteri di valutazione dei de-
rivati in essere a fine esercizio rispetto a quelli adottati alla
fine dell'esercizio precedente. Gli effetti a Conto econo-
mico e a patrimonio netto di tali valutazioni sono pertan-
to riconducibili esclusivamente alle normali dinamiche di

mercato.

Il valore nozionale di un contratto derivato € I'importo in
base al quale sono scambiati i flussi; tale ammontare puo
essere espresso sia in termini di valore monetario sia in ter-
mini di quantita (quali per esempio tonnellate, convertite
in euro moltiplicando I'ammontare nozionale per il prezzo
fissato).

Gli importi nozionali dei derivati qui riportati non rappre-
sentano necessariamente ammontari scambiati fra le parti
e di conseguenza non posscno essere considerati una mi-

sura dell'esposizione creditizia della Societa.
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Rischio tasso di interesse

La gestione del rischio tasso di interesse ha il duplice
obiettivo di ridurre 'ammontare di indebitamento sog-
getto alla variazione dei tassi di interesse e di contenere il
costo della provvista, limitando la volatilita dei risultati. A
tale scopo Enel SpA ha posto in essere, nel corso del 2010,
varie tipologie di contratti derivati e in particolare interest
rate swap, interest rate collar e swaption. Si evidenziano di

seguito i contratti in essere a fine esercizio.

Milioni di euro Nozionale

al 31.12.2010 l31.12.2009"
Derivati su tasso di interesse
Interest rate swap 1 1.428,0 7 1 1.573{7,3
ljl;tierreis; r;aite;(rlllar 2.700,0 2.700,0
fotale 14.125;0 14.51777,37

La scadenza di lali contratti non eccede la scadenza della
passivita finanziaria sottostante cosicché ogni variazione
nel fair value e/o nei flussi di cassa attesi di tali contratti e
bilanciata da una corrispondente variazione del fair value
e/o nei flussi di cassa attesi della posizione sottostante.

| contratti di interest rate swap prevedono tipicamente lo
scambio periodico di flussi di interesse a tasso variabile
contro flussi di interesse a tasso fisso, entrambi calcolati su
un medesimo capitale nozionale di riferimento.

| contratti di interest rate collar prevedono, al raggiungi-
mento di valori soglia predefiniti, la corresponsione perio-
dica di un differenziale diinteresse calcolato su un capitale
nozionale di riferimento. Tali valori soglia determinano il
tasso massimo (cap strike) e il tasso minimo (floor strike)
al quale risultera indicizzato I'indebitamento per effetto
della copertura e vengono generalmente determinati in
modo tale che non sia previsto il pagamento di alcun pre-
mio al momento della stipula (c.d. “zero cost collar”).

| contratti di interest rate collar vengono normalmente sti-
pulati quando il tasso di interesse fisso conseguibile me-
diante un interest rate swap € considerato troppo elevato
rispetto alle aspettative di Enel sui tassi di interesse futuri.
In aggiunta, I'utilizzo degli interest rate collar & considera-
to appropriato nei periodi di incertezza sul futurc anda-
mento dei tassi, consentendo di beneficiare di eventuali
diminuzioni dei tassi di interesse.

| contratti di swaption prevedono 'acquisto del diritto di
entrare, a una certa data futura, in un contratto diinterest
rate swap a condizioni contrattuali predeterminate (il tas-
so fisso dell'interest rate swap sottostante rappresenta lo

strike dell’opzione).

Tali contratti vengono normalmente stipulati in vista di

future emissioni obbligazionarie (cosiddette operazioni di

- pre-hedge), ove la Societa decida di fissare anticipatamen-

te il costo di indebitamento, e vengono estinti o esercitati
in corrispondenza dell’effettiva emissione. In modo del
tutto analogo a quanto esposto per gli interest rate collar,
& possibile porre in essere strategie zero cost tramite swap-
tion, che consentono di fissare anticipatamente il tasso
massimo e minimo dell'indebitamento e di beneficiare
di eventuali riduzioni del livello dei tassi. Al 31 dicembre
2010 tutti i contratti di swaptfon stipulati nel corso dell’e-

sercizio sono giunti a scadenza.

Il valore nozionale degli interest rate swap in essere a fine
esercizio, pari a 11.428,0 milioni di euro (11.817,3 milioni
di euro al 31 dicembre 2009), & relativo per 5.136,6 milio-
ni di euro (5.383,7 milioni di euro al 31 dicembre 2009) a
operazioni di copertura riferite alla propria quota di inde-
bitamento espressé a tasso variabile, per 3.095,7 milioni
di euro (3.216,8 milioni di euro al 31 dicembre 2009) a
operazioni verso il mercato intermediate per un corrispon-
dente valore di nozionale con le societa del Gruppo e per
100,0 milioni di euro a operazioni non direttamente ricon-

ducibili a passivita finanziarie sottostanti.

Il valore nozionale degli interest rate collar in essere a fine
esercizio, pari a 2.700,0 milioni di euro (2.700,0 milioni
di euro nel 2009), si riferisce per 2.000,0 milioni di euro a
operazioni di copertura dell'indebitamento contratto da
Enel SpA e per 700,0 milioni di euro a operazioni stipula-
te all’origine a copertura dell'indebitamento di Enel SpA
e risultate in overhedge, nel corso del 2010, in seguito al

rimborso anticipato del sottostante.
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Nella tabella seguente sono forniti, alle date del 31 dicembre 2010 e del 31 dicembre 2009, il nozionale e il fair value dei

contratti derivati su tasso di interesse.

Milioni di euro Nozionale Fair value Nozionale asset Fair value asset Nozionale fiability Fair value liability
al 31.12.  al31.12. al31.12. al31.12. al31.12. al31.12. al31.12. al31.12. al31.12. al31.12. al31.12. ai31.12
2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Derivati cash flow
hedge: 4.590,0 5.415,0 (278,5) (317,2) 150,0 150,0 33 33 4.440,0 5.265,0 (281,8) (320,5)
Interest rate swap 2.590,0 2.715,0 {215,3) (200.,8) 150,0 150,0 3,3 33 2.440,0 2.565,0 (218,6) (204,1)
Interest rate collar 2.0000  2.700,0 632) (116,4) 20000 2.700,0 (63,2)  (116,4)
Derivati di trading: 9.538,0 9.102,3 {165,7) (159,8) 3.095,7 3.2168 170,9 150,9 6.442,3 5.885,5 (336,6) 310,7)
Interest rate swap 8.838,0 9.102,3 (146,1) (159,8) 3.095,7 3.216,8 1709 150,9 57423 5.885,5 (317,0) (310,7)
Interest rate collar 700,0 {19,6) 700,0 (19,6)
Totale interest rate ) :
swap 114280 118173 (361.4) (360,6) 3.245,7 3.366,8 1742 154,2 8.182,3 8.450,5 (535,6) (514,8)
Totale interest rate
coflar 2.700,0 2.700,0 (82,8) (116,4) - - - 2.700,0 2.700,0 (82.8) (116.4)
TOTALE DERIVAT{
SUTASSO DI
INTERESSE 14.128,0 14.517,3 (444,2) (477,0) 3.245,7 3.366,8 174,2 1542 10.8823 11.150,5 (618,4) (631,2)
Si evidenziano di seguito i flussi di cassa attesi negli esercizi a venire relativi ai predetti strumenti derivati.
Milioni di euro Fair value Stratificazione dei flussi di cassa attesi
al 31.12.2010 2011 2012 2013 2014 2015 Oltre
Derivati CFH su tasso
Derivati attivi relativi a Enel SpA
(fair value positivo) 33 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 3,4
Derivati passivi relativi a Enel SpA
(fair value negativo) (281,8) (126,4) (77.5) (48,3) (29,3) (9,9) (36,9)
Derivati di trading su tasso
Derivati passivi relativi a Enel SpA
(fair value negativo) (147,2) (75,9) (49.1) (15,2) (7,1) (2,4) (29,5)
Derivati attivi posti in essere per
societa del Gruppo (fair value positivo) 170,9 75,4 58,4 34,7 17,8 7.9 (5,0)
Derivati passivi posti in essere per
societd del Gruppo (fair value negativo) (189,3) (89,9) (62,6) (34,5) (17.8) (7.,9) 5,0

L'ammontare dell'indebitamento a tasso variabile di Enel
SpA non coperto dal rischio di tasso di interesse rappre-
senta il principale elemento di rischio a causa del poten-
ziale impatto negativo sul Conto economico, in termini
di maggiori oneri finanziari, di un eventuale aumento del
livello dei tassi di interesse di mercato.

Al 31 dicembre 2010 il 42% (62% al 31 dicembre 2009)
dell'indebitamento netto a lungo termine e a tasso va-
riabile. Tenuto conto delle operazioni di copertura classi-
ficate come di cash flow hedge, risultate efficaci in base
a quanto previsto dagli IFRS-EU, tale incidenza scende al
24% (46% al 31 dicembre 2009).

Considerando ai fini del rapporto di copertura anche i

derivati ritenuti di copertura sotto il profilo gestionale ma
che non hanno i requisiti necessari per essere contabiliz-
zati secondo le regole dell’hedge accounting, la stessa
percentuale si attesta al 13% (3é% al 31 dicembre 2009).

Al 31 dicembre 2010, se i tassi di interesse fossero statidi 1
punto base (0,01%]) pil alti, a parita di ogni altra variabile,
il patrimonio netto sarebbe stato piu alto di 1,2 milioni di
euro (1,9 milioni di euro al 31 dicembre 2009) a sequito
dell'incremento del fair value dei derivati su tassi di cash
flow hedge. Viceversa, se i tassi di interesse fossero stati
di 1 punto base piu bassi, a parita di ogni altra variabile,
il patrimonio netto sarebbe stato pit basso di 1,2 milioni



